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序１９８０年代に入って，とりわけラテン・アメリカとアフリカの対外債務を抱える途上国の多くが，債
権者に対し契約義務内容の見直しを求める再交渉を主張するに至った。１９９０年代に入ると，東欧諸
国がそれに続くことになった。それらの国の中には，１８００年代，１９３０年代にも債務不履行を経験し
た過去を持つものもあるごとくである。国内資本市場と違って国際資本市場の統合が不完全なのは，
超国家的な公的機関の欠如に原因が求められることが多い。
広く解釈すれば，ソブリン国家が対外債権者との貸付契約に不履行を働いたり，国境内の対外資
産を押収したり，あるいは，自国民の対外債権者への返済義務の完全遂行を妨げたりする状態は，
それをソブリン危機（sovereign risk）と呼ぶことができる。国際的与信制度の発足以来，かかる
危機は周期的に繰返されてきたが，大部分の場合，不履行は部分的なそれに留まってきた。数年単
位程の不履行状態の持続であれば，大概は，債権者との何らかの調停，妥協を通じて，その後再び
資本市場にアクセスし得る立場を回復し得ることになる。
Eaton＝Gersovitz〔９〕は，上のごときソブリン危機に際して，対外債権者はソブリン国家に直
接的に罰則を適用し得る程の権限を与えられていないから，債務返済を促す拘束力をもつ制約は，
その支払い能力（ability to pay）ではなく支払い意思（willingness to pay）であることを主張した。
そこから，不履行に対する直接的な罰則適用に対して，将来的な国際資本市場へのアクセスの可能
性を確保すべく負債返済の支払い意思をもっているという評判（reputation）の維持を促す支払い
強制措置の適用の可能性が生まれてくる。（例えば，Grossman＝Van Huyuk〔１２〕，Cole＝Kehoe〔５〕，
Bulow＝Rogoff〔３〕等参照。）
しかるに，ソブリン債務（sovereign debt）の問題は，低中所得国家にとって最も危急なそれで
＊）筆者は，文献検索に関して専修大学図書館の多大な好誼に負っている。記して深く感謝の意を表したい。
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あり続けているため，ソブリン債務の経済効果に関する関心は，危険分担（risk sharing）が限定
されることより投資と成長が阻害される可能性の上に向けられてきた。（対外負債を通じた成長の
可能性について，Dellas＝Galor〔６〕参照。）ソブリン債務と投資決定の間の相互関係の分析のた
めに不確実性が存在しない情況が設定されてきた。しかるに，かかる設定の下では，説明のつかな
い問題が少なくない。とりわけ，世界既発証券流通市場（world secondary market）におけるソブ
リン債務の価格づけの問題を説明し得ない。
Obstfeld＝Rogoff〔１８〕（Chap．６）は，２期間モデルの文脈の中で，不履行に際して直接的制裁
（direct sanction）が適用されるところでのソブリン危機と投資の関係を明らかにした。
本稿における我々の目的は，債務不履行の潜在的可能性をもつソブリン国家の対外借入と投資の
関係をみることにある。まず，次節では，２期間の時間視野の中で，直接的制裁の適用が想定され
るとき，生産函数に生産ショックが乗法的に作用するところでのソブリン国家の対外借入と投資の
関係をみる。第２節では，無限大の時間視野の中で，不履行後資本市場へのアクセス禁止の制裁が
適用されるとき，不確定要因が生産函数の要素として作用するところでの債務不履行を潜在的戦略
とするソブリン国家の対外借入と投資の関係をみる。最後に，若干の結論的言及がなされる。
なお，本稿は最終稿ではない。
第１節 ２期間経済
1．対外借入と投資――予備的考察
本節では，２期間経済において，乗法的な生産性ショックが作用するところで，債務不履行を潜
在的戦略とするソブリン国家の直接的制裁の下での対外借入と投資の関係をみる。
本項では，予備的考察として，ソブリン危機が存在しない情況の下での対外借入（international
borrowing）の意義をみておくことにする１）。
いま，ソブリン経済は，開放体系を敷く小国のそれであり，経済は同質（identical）な主体から
成り，したがって，代表的主体に関して議論を展開し得るものとする。経済には，期間１，２のそ
れぞれに Y１，Y２の生産物の賦与がもたらされるものとする。代表的消費者は，各期間における消費
水準から効用を覚え，生涯効用（lifetime utility）は，
U＝U（C１）βU（C２） （１）
で表わされるものとする。ただし，U（・）は，効用函数で，U′（・）＞０，U″（・）＜０（凹性）を満た
し，β＝１/（１r）（０＜β＜１）は割引因子ないし時間選好因子（time-preference factor）である。
いま，期間１に対外借入 B１が可能であり，借入はすべて消費に供されるものとする。このとき，
期間１における予算制約は，賦与 Y１の下で
C１＝Y１B１ （２）
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で表わされる。ただし，B１は，期間１における対外借入金額である。しかるに，B１は，期間２に
おいて（１r）B１だけの元利支払い（debt-service repayment）を必要とする。したがって，賦与 Y２
の下で，期間２における予算制約は，
C２＝Y２（１r）B１＝Y２（１r）（C１Y１） （３）
で表われる。
上の予算制約の下で生涯効用を最大化すべく対外借入額 B１を決定するものとすると，
U′（C１）βU′（C２）（１r）＝０ （４）
or βU′（C２）U′（C１）＝
１
１r （５）
がしたがう。（４）式は，異時点間 Euler方程式（intertemporal Euler equation）に相当する。生涯効
用が最大化されるところでは，期間間で消費を移転させても何ら利するところがないことを示唆し
ている。因みに，期間１の消費を１単位減少させると U′（C１）だけ生涯効用が低下する。このとき，
消費減少分を貸付に回すことによって期間２の消費の１r 単位がもたらされ（１r）βU′（C２）だけ
生涯効用を上昇させ得る。Euler方程式は，期間間の消費の移転による生涯効用の低下分と上昇分
が，均衡において均等化しなければならないことを示唆している。
図－1
（１r）Y１Y２
１
１r＝β
（１r）Y１ C２＝Y２（１r）（C１Y１）＝Y２（１r）B１
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上の（５）式は，左辺の期間１と期間２の間の消費の限界代替率が，右辺の期間１のタームで測っ
た期間２の消費の自給自足価格（autarky price）と均衡において均等化しなければならないことを
示唆している。（図－1参照）
ところで，上の Euler方程式は，β＝１/（１r）のとき，U′（C１）＝U′（C２），したがって C１＝C２を意
味し，消費の平滑化（smoothing）がしたがい，β＞１/（１r）のとき，U′（C１）＞U′（C２），したがって
C１＜C２がしたがうことを示唆する。主観的時間選好率と市場割引因子が異なるところで，消費経
路に偏り（tilt）をもたせたいとする誘因が生じ，消費の平準化への意欲を減退させる効果が作用
すると考えることができる。
次に，生産過程を導入しよう。すなわち，期間１の消費を期間２のそれに変形する技術的可能性
を表わす異時点間生産可能性フロンティア（intertemporal production possibilities frontier）を想定
しよう。
いま，生産函数 Y＝F（K）を想定すれば，フロンティア
C２＝F［K１F（K１）C１］K１F（K１）C１ （６）
を得る。ここで，一方の極端として所与の賦存資本をそのまま消費に充てるとすれば，期間１の最
低投資水準 I１＝K１がしたがい，期間１の最高消費水準
C１＝K１F（K１） （７）
を得る。このとき，期間２の消費は，（６）式を考慮すれば
C２＝F（０）０＝０ （８）
となり最低水準に落着く。（７），（８）式が与える情況は，図－2において，生産フロンティアの横軸上
の始発点 Aで与えられる。もう一方の極端ケースとして，期間１の産出物をすべて投資に向け消
費に向けない，すなわち，C１＝０，I１＝F（K１）がしたがうところで
K２＝K１F（K１） （９）
がしたがい，さらに
C２＝F［K１F（K１）］K１F（K１） （１０）
がしたがう。かかる情況は，図－2において，生産フロンティアのたて軸上の終着点 Bで与えられ
る。しかるに，（６）式から
dC２
dC１
＝［１F′（K２）］（＜０） （１１）
がしたがい，限界生産力逓減（F′（K）＞０，F″（K）＜０）の仮定から，dC２/dC１＜０，d２（dC２/dC１）/dC１２＞０
がしたがい，フロンティアが凹型を成すことが確かめられる。
さて，上の生産フロンティア ABを制約として，異時点間の生涯効用の最大化をもたらす資本投
入を求めるとき，直ちに
U′（C１）βU′（C２）（１F′（K２））＝０ （１２）
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or βU′（C２）U′（C１）＝［１F′（K２）］ （１３）
がしたがう。（１３）式は，異時点間の消費の限界代替率と生産フロンティアの限界変形率が均衡にお
いて均等化しなければならないことを意味している。かかる均衡は，図－2において，E点で与え
られる。これを自給自足均衡（autarky equilibrium）と呼び，そこでの利子率を自給自足利子率と
呼び，rAで表わそう。
ここで，ソブリン経済が開放体系をとり対外借入を図る可能性を導入しよう。
いま，期間１を通じて蓄積された資本ストック K２は，賦存資本ストック K１と期間１の新規投資
量 I１の和，すなわち
K２＝K１I１ （１４）
で表わされるものとする。上と同様に，政府支出 Gt＝０（t＝１，２）とし，対外借入を Dt（t＝１，２）と表
現し直せば，国内資産の変化は
K２D２（K１D１）＝Y１＾rD１C１ （１５）
で表わされる。＾r は，世界利子率である。（１４）式を（１５）式に代入し，経常収支について解けば
CA１＝D１D２＝Y１＾rD１C１I１ （１６）
がしたがう。
ここで，期間１，２にまたがる異時点間予算制約を導こう。いま，期間１において，前期からの
図－2
F［K１F（K１）］
K１F（K１）
E
K２＝K１I１
K１F（K１）K２ K１F（K１）
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対外借入の繰越しはゼロであるものとすると，
D２＝Y１C１I１ （１７）
を得る。さらに，期間２について，来期の対外借入はゼロであるとすれば，（１６）式から
D２＝Y２＾rD２C２I２ （１８）
or （１＾r）D２＝Y２C２I２ （１９）
がしたがう。（１７），（１８）式は，異時点間予算制約式
C１I１
＾
C２I２
１r ＝Y１ ＾
Y２
１r （２０）
を導く。しかるに，最終期間２を越えて資本を繰越すことはしないであろうから，期間１に蓄積さ
れた資本 K２はその期末には消費されてしまい K３＝０がしたがう。このとき，
I２＝K３K２＝０K２＝K２ （２１）
を得る。ここで，（２０）式を用いれば，ソブリン経済の問題は
C１，I１
max U（C１）βU（C２）
s.t. C１I１
＾
C２I２
１r ＝Y１ ＾
Y２
１r （２２）
図－3
C２＝Y２I２（１r）（C１Y１I１）
F［F（K１）K１］
F（K１）K１
F（K２）K２
E＊
borrowing
K２＝K１I１
F（K１）K１K２ F（K１）K１
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で表わされる。しかるに，予算制約式を C２について解き，上に代入し，（１４），（２１）式を考慮すれば，
問題は
C１，I１
max U（C１）βU｛（１＾r）［F（K１）C１I１］F（I１K１）I１K１｝ （２３）
と書き改められる。ただし，K１は前期からの繰越し部分で，期間１において歴史的に所与である。
直ちに，１階条件
U′（C１）βU′（C２）（１＾r）＝０ （２４）
F′（I１K１）＝F′（K２）＝＾r （２５）
がしたがう。（２４）式は，Euler方程式に外ならない。（２４），（２５）式を満たす均衡点は，図－3におい
て，E＊点で与えられる。このとき，自給自足均衡に対応する自給自足利子率 rAは，世界利子率＾ r
より大きくなければならないことに注意されたい。
2．ソブリン危機下の対外借入と投資
本項では，生産過程に生産性ショックが作用するところで，ソブリン国家が潜在的に債務不履行
を戦略としてもつソブリン危機の下での投資決定のあり方を２期間経済の枠組の中でみる。
ソブリン国家の経済は，開放体系をとる小国経済であり，代表的消費者の異時点間効用は
U＝U（C１）βU（C２） （２６）
で与えられるものとする。
いま，投資戦略のあり方に関心を集中させるために，経済には，一方で Y１の生産物で測った賦
存所得が存在するものとし，他方で，期間２を返済期限の満期とする対外借入 D１が存在するもの
とする２）。さらに，資本の賦存は存在しない，すなわち，K１＝０とすると，期間２の資本量 K２は期
間１の投資量 I１に専ら依存し K２＝K１I１＝I１となるものとする。このとき，期間２の生産過程に生
産性ショック（productivity shock）が作用し，生産函数は
Y２＝ξF（K２） （２７）
で表わされるものとする。ただし，ξは，区間［ξ，ξ］にまたがり，確率密度函数 g（ξ），累積分布函
数 G（ξ）をもち，期待値 E（ξ）＝１を与える確率変数である。
このとき，ソブリン国家の期間１における資金制約式
K２＝I１＝Y１C１ （２８）
がしたがう。資本 K は，生産過程に使用され，費消され尽くすとすれば，期間２の資金制約式
C２＝ξF（K２）R （２９）
がしたがう３）。ただし，Rは債務償還返済額（debt service obligations）である。
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しかるに，借り手としてのソブリン国家は，経済の破綻（bankruptcy）を待たず，戦略として償
還返済を拒否する選択を留保している。かかる潜在的支払い拒否（potential repudiation）は，ソブ
リン危機（sovereign risk）を貸付市場（loan market）に持ち込むことになる。このとき，両当事
者は，債務契約条件の見直しを目指す再交渉の場をもつ誘因を有する。債務不履行は，双方にとっ
て死荷重費用（deadweight costs）が伴い，また，条件の緩和が借り手の期間２における生産量の
増加を促し債務不履行の発動を遅延させる効果が期待できるならば，条件緩和は，双方にとって歓
迎すべき選択肢となるであろう４）。
ここで，契約条件緩和策として，債務不履行時に借り手が生産量の一部 θξF（K２）（０＜θ＜１）を制
裁（sanction）として貸し手に支払うことで合意が得られるものとする５）。したがって，償還返済
額 Rは，
R＝min｛（１r）D１，θξF（K２）｝ （３０）
で表わされる。（３０）式は，確率変数 ξの実現値の大小に応じて，θξF（K２）＜（）（１r）D１を満たす
実現値に対して借り手が債務不履行を発動（満額償還返済を実行）することを意味している。したが
って，ξ＊＝（１r）D１/θF（K２）なる実現値が存在し，ξ＜（）ξ＊なるすべての ξに対して不履行（償還
返済）が実行される。このとき，不履行確率，返済確率がそれぞれ
P［K２，R（K２）］＝∫ξ
＊
ξ
dG（ξ）＝∫ξ
＊
ξ
g（ξ）dξ （３１）
１P［K２，R（K２）］＝∫ξξ＊dG（ξ）＝∫
ξ
ξ＊
g（ξ）dξ （３２）
で定義される。（３１），（３２）式は，債務不履行，償還返済の確率が借り手の投資水準 I１＝K２に依存す
ることを示唆している。
上の不履行確率，返済確率を用いれば，貸し手が期間２に実際に受領すると考える返済支払い額，
すなわち債務の市場価値（market value）
V（D１，K２）＝θF（K２）∫ξ
＊
ξ
ξg（ξ）dξ（１r）D１∫ξξ＊ g（ξ）dξ （３３）
が定義される。（３３）式右辺の第１項は，債務不履行時の支払い額，第２項は，非不履行時の支払い
額を表わしている。
以上から，ソブリン国家の異時点間期待効用最大化の問題は
K２
max E［U］＝U（C１）βE［U（C２）］
＝U（Y１D１K２）βE［U（ξF（K２）V（D１，K２））］ （３４）
と表わされる。
異時点間期待効用を最大化する投資水準が満たすべき１階条件は
U′（C１）βE［U′（C２）（ξF′（K２）∂V（D１，K２）/∂K２）］＝０ （３５）
で与えられる。ここで，Leibnitzルールを適用すれば
62
∂V（D１，K２）
∂K２
＝θF′（K２）∫ξ
＊
ξ
ξg（ξ）dξθF（K２）ξ＊g（ξ＊）（dξ＊/dK２）
（１r）D１g（ξ＊）（dξ＊/dK２）
＝θF′（K２）∫ξ
＊
ξ
ξg（ξ）dξ［θF（K２）ξ＊（１r）D１］g（ξ＊）（dξ＊/dK２） （３６）
がしたがう。しかるに，ξ＊＝（１r）D１/θF（K２）を想起すれば，（３６）式の最右辺の［ ］内はゼロと
なるから，（３６）式は
∂V（D１，K２）
∂K２
＝θF′（K２）∫ξ
＊
ξ
ξg（ξ）dξ （３７）
と簡単化される。ここで，（３７）式を（３５）式に代入すれば，１階条件（（３５）式）は
U′（C１）βF′（K２）E［U′（C２）ξθ∫
ξ＊
ξ
ξg（ξ）dξ］＝０ （３８）
と表現し直される。
（３８）式は，効用タームでの投資の期待限界生産力から貸し手への追加的制裁支払いの期待値を減
じた値が，当期の投資の消費費用（U′（C１））に等しくなるところまで投資が継続されることを示
唆している。さらに，最適投資水準が満たすべき２階条件は
d２E［U］
dK２２
＝U″（C１）βF″（K２）E［U′（C１）ξθ∫
ξ＊
ξ
ξg（ξ）dξ］
βF′（K２）｛E［U″（C２）（ξF′（K２）θξ＊g（ξ＊）（dξ＊/dK２））｝＜０ （３９）
で与えられる。しかるに，１階条件（（３８）式）から明らかなごとく最適投資水準が内点解をもつならば，
E［U′（C２）ξθ∫ξ
＊
ξ
ξg（ξ）dξ］＞０が満たされなければならず，また，dξ＊/dK２＝（１r）D１θF′（K２）/
（θF（K２））２＜０であるから d２E［U］/dK２２＜０が直ちにしたがう。
ここで，賦存借入 D１と投資額 K２の間の関係をみるために１階条件（（３８）式）に陰函数の微分を
施せば
dK２２
dD１
＝K′（D１）＝
βF′（K２）θξ＊g（ξ＊）（dξ＊/dD１）
Δ
＜０ （４０）
がしたがう。しかるに，dξ＊/dD１＝（１r）/θF（K２）＞０を考慮すれば dK２/dD１＜０がしたがう。この
ことは，ソブリン国家の貸し手への賦存債務返済責任額の高額化が投資水準を低減させる負の効果
が作用することを意味しており，かかる効果は，過剰債務効果（debt overhang effect）と呼ばれる６）。
１）例えば，Obstfeld＝Rogoff〔１８〕（Chap．１）参照。
２）このとき，D１は期間１において消費，投資のいずれにも寄与しないことに注意されたい。
３）前項における F（K２）K２の場合と比較されたい。
４）再交渉（renegotiation）について，Fernandez＝Rosenthal〔１０〕，Bulow＝Rogoff〔２〕参照。買戻し（buy-
back）について，Van Wijnbergen〔１９〕，Detragiache〔７〕，Froot〔１１〕，Dooley〔８〕等参照。買戻し策
は，１９８９年４月の G７会議で合意された「新債務戦略」の中で債務国に対する債務軽減策として打ち出
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された方策の一つである。
５）同様の制裁について，Bulow＝Rogoff〔３〕，Worrall〔２０〕等参照。
６）企業債務の過剰債務効果（Lamont〔１５〕参照。）とソブリン債務のそれ（例えば，Borensztein〔１〕，Bulow
＝Rogoff〔４〕等参照。）との比較は興味深い。
第２節 定常均衡
1．最適債務不履行確率
本節では，ソブリン国家が対外借入債務の返済を拒否する可能性からしたがう国家の信用危機
（credit risk）であるソブリン危機（sovereign risk）が支配する経済における無限大の時間視野の
下での定常均衡のあり方をみる７）。
本項では，債務返済確率ないし不履行確率のあり方をみる。
かかるソブリン危機に直面しながら対外貸付ないし信用を供与する債権者たる貸し手は，債務国
側の政治的管轄権下での契約不履行に対して十分な法的救済を確保し得ないことも少なくないため，
同国内での社債発行資金調達に際して一般的な互恵契約（mutually advantageous contracts）も国
際貸付市場ないし信用市場では法的拘束力を期待し得るものたり得ない。
債務不履行に対する法的制裁の適用が期待し得ないところで，借り手の債務国が債務不履行の発
動をむしろ最適戦略とするならば，貸し手側は，例えば不履行国家に対し，それ以降の貸付供与の
機会から閉め出す形の対抗策を講ずるかもしれない。あるいは，前節でみたごとく債務契約条件の
見直しが貸し手，借り手の双方にとって不履行より望ましい代替案となり得るかもしれない。前節
においては，後者の策が適用されたことにかんがみ，本節では，前者の策を適用することにする。
Kletzer〔１４〕は，対外借入がそのまま生産過程に投入される情況を想定した８）。しかるに，以下
では，対外借入が消費と生産過程の投資とに按分され，投資は次期の生産過程において生産要素た
る資本として機能するものとする。したがって，当期の投資 Itは次期の資本 Kt１となり，It＝Kt１
がしたがうものとする。さらに，資本は，生産過程で費消し尽くされるものとする。
ところで，前節では，生産過程の生産函数に乗法的に作用する形の生産性ショックが想定された。
本節では，生産函数の要素となる不確定要因として作用するそれを想定するものとする。このとき，
ソブリン経済の当期の生産量 Ytは，生産函数
Yt＝F（It１，ξt） （４１）
にしたがう。ただし，It１＝Kt，すなわち，前期に決定された投資が，そのまま当期の資本として
機能するものとする。さらに，ξtは，不確定要因を表わす確率変数で i.i.d分布（identically and in-
dependently distributed）にしたがい，下限ξ＝０，上限 ξ＝１，したがって，単位区間［０，１］上に定
義されるものとする。ここで，∂F/∂It１＞０，∂２F/∂It１２ ＜０，また，∂F/∂ξt＞０，F（０，ξt）＞０，そし
て
It１→∞
lim∂F/∂It１＝０が仮定される。
ところで，対外借入の債務契約は，１期後に債務元本償還返済を約定する期限１期ものとする，
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すなわち，前期の借入額 Dt１に対し当期の償還返済額は Rt＝R（Dt１）で表わされ，組（Dt１，R（Dt１））
は債務契約を特定するものとする。いま，生産物は貯蔵不能（non-storable）であるとすれば，上
の債務契約の下で，当期の消費 Ctは
Ct＝YtDtItR（Dt１） （４２）
で表わされる。ただし，Itは次期生産のための投資控除分である。このとき，ソブリン国家の問題
は，異時点間の割引期待効用を与える目的函数
E［Ut］＝E
∞
Σ
τ＝t
βτt U（Cτ） （４３）
を最大化すべく消費流列を決定することである。ただし，U（C）は効用函数であり，また，U′（・）＞０，
U″（・）＜０を満たす凹函数であるものとする。さらに，β（０＜β＜１）は割引要因であり，時間を通
じて一定であるものとする。
ここで，上のソブリン国家の問題を
Cτ
max E
∞
Σ
τ＝t
β τt U（Cτ）
で表わせば，動的計画法（dynamic programming）の適用が可能となる９）。動的計画法における最
適性原理（principle of optimality）は，消費計画｛Cτ｝τ＝t
∞ が最適であるためには，t 期以後の各期 t′＞t
から残りの消費計画｛Cτ｝τ＝t
∞ が残りの時間視野（t′，t′１，t′２，……）にまたがる期待効用を最大化
しなければならないことを主張する。いま，t 期以後の期間の計画の t 期における割引価値を V（Dt１，
It１）で表わせば，最適消費計画｛＾Cτ｝τ＝t
∞ ＝t に対して，
V（Dt１，It１）≡max
∞
Σ
τ＝t
β τt U（Cτ）＝
∞
Σ
τ＝t
β τt U（＾Cτ） （４４）
がしたがう。ここで，t 期の情報に条件付きの期待値オペレータを Et＊とし，Ut＊≡
∞
Σ
τ＝t
β τt U（＾Cτ）と
設定すれば，（４４）式は
V（Dt１，It１）＝max Et＊［U（Ct）βUt１＊ ］
＝max Et［U（Ct）］βEt１＊［Ut１＊ ］
＝max Et［U（Ct）］βmax Et１＊［Ut１＊ ］
＝max Et［U（Ct）βV（Dt，It）］
＝max U（Ct）βEt［V（Dt，It）］ （４５）
と表現し直される。（４５）式の目的函数 V は，状態評価函数（value function）と呼ばれ，（４５）式は，
Bellman方程式（Bellman equation）として知られる。
すでに示唆したごとく，ソブリン国家が債務の元本償還義務の満額履行を実行し得なく債務不履
行（default）が宣言された際には，以後貸付市場から排除される形の制裁に甘んじなければならな
いものとする。国際貸付市場におけるクロス・フォールト条項（cross-fault clauses）の適用例の拡
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大化傾向は，かかる制裁の想定を肯首するものであるかも知れない。同条項は，複数の債務の一つ
が不履行に至った場合に他の債務についてもすべて不履行とみなす債務契約である。これによって，
ある貸し手が先取特権が認められている国において，債権の回収が難しく不履行宣言を行なうとそ
れに倣って，同一債務者に対し他の貸し手も不履行宣言を行ない得ることになる。
以上の想定の下で，所与の対外借入と償還返済義務に対して債務国がとる最適行動のあり方をみ
てみよう。
まず，不履行状態を想定する。不履行時以後対外借入は得られず，したがって，投資も行われな
いとすれば，不確定要因を表わす情況（state of nature）がある値 ξtをとるとき，借入国の効用は，
V d（Dt１，It１，ξt）＝U（F（It１，ξt））
∞
Σ
j＝１
β jE［U（F（０，ξt）］ （４６）
で表わされる。次に，償還返済の場合におけるそれは，
V r（Dt１，R（Dt１），It１，ξt）＝U（F（Dt１，ξt）DtItR（Dt１））
βEmax｛ V r（Dt，R（Dt），It，ξt１），V d（Dt，R（Dt），It，ξt１）｝（４７）
で表わされる。このとき，
V d（Dt１，It１，ξt）＞V r（Dt１，R（Dt１），It１，ξt） （４８）
が満たされるとき，実現したいかなる情況の下でも不履行が最適戦略となる。
しかるに，不履行が最適戦略となるか否かは，情況の値 ξtに依存する。前節においては，確率
変数として生産函数に乗法的に作用する形の生産性ショックが想定された。本節では，不確定要因
を表わす確率変数として生産函数の要素として作用すべく想定される。しかるに，仮定より，効用
函数，生産函数が逓減的増加函数であり，さらに，生産函数は，ξtに関する増加函数であるから，
異時点間期待効用は，ξtの凹函数となる。したがって，ある ξt＊に対し不履行が最適戦略ならば，ξt＊
より小さいすべての ξtに対しても同様に最適戦略となり，逆に，ξt＊より大きなすべての ξtに対し
元本償還返済が最適戦略となるような状況 ξt＊が存在する。このとき，債務返済確率，不履行確率
が，それぞれ
P［D，R（D），I］＝∫１ξ＊dG（ξ）＝∫
１
ξ＊
g（ξ）dξ （４９）
１P［D，R（D），I］＝∫ξ
＊
０
dG（ξ）＝∫ξ
＊
０
g（ξ）dξ （５０）
で定義される。ただし，G（ξ），g（ξ）は，前節におけると同様に，それぞれ ξに関する累積分布函数，
密度函数である。
ところで，対外貸付に際して，不履行発生以前のすべての期間において借り手も貸し手も同種の
それぞれの最大化問題を解くべく努めるとき実現する貸付市場の均衡は，一つの定常状態（station-
ary state）を導き得る。そこでは，償還返済額が期間全体を通じて一定となり，借り手は不履行発
生のすべての期間において同額の借入，投資を繰返す。したがって，均衡の特性を知るためには，
貸付額，償還返済額，投資額の定常値の変化にともなう不履行行動の変化のあり方を確かめること
が必要となる。
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さて，効用函数が凹函数であり，ξに関して生産函数は単調増加函数，したがって異時点間期待
効用は凹函数となるから，その効用を最大化する ξ＊の値が存在する。不履行発生以前のすべての
期間において貸付契約［D，R（D）］の取り交しが可能であるとき，最適な償還返済確率 P［D，R（D），
I］は，上の期待効用を最大化する ξ＊の値から導かれる。
ここで，上の不履行行動をみるために，定常状態に対して異時点間期待効用を最大化する ξ＊を
決定しよう。異時点間期待効用は
E［V（D，R（D），I，ξ＊）］＝∫ξ
＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫ξ
＊
０
dG
∞
Σ
t＝１
β t∫１０U（F（０，ξ））dG
∫１ξ＊U（F（I，ξ）DIR（D））dGβ∫
１
ξ＊
dGE［V（D，R（D），I，ξ＊）］
（５１）
で表わされる。（５１）式は，さらに，
E［V（D，R（D），I，ξ＊）］＝∫
ξ＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U（F（I，ξ）DIR（D））dG
１∫
１
ξ＊
dG	
β
１β∫
１
０
U（F（０，ξ））dG


１β∫
１
ξ＊
dG	 （５２）
と変形される。
（５２）式を最大化する ξ＊が満たすべき１階条件は，Leibnitzルールを適用すれば
∂E［V］
∂ξ＊
＝U（F（I，ξ
＊）DI）dGdξ＊U（F（I，ξ
＊）DIR（D））dGdξ＊
 β１β E

U（F（０，ξ））
dG
dξ＊

（１βP）
β∫
ξ＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U（F（I，ξ）DIR（D））
１∫
１
ξ＊
dG	
β
１β E［U０］



dG
dξ＊＝０ （５３）
を得る。ここで，β（１βP）/（１β）β（１P）β/（１β）＝βを考慮すれば，（５３）式は
β＝∫
ξ＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U（F（I，ξ）DIR（D））dG
∫１０U（F（０，ξ））dG
＝（１βP）［U（F（I，ξ＊）DI）U（F（I，ξ＊）DIR（D））］ （５４）
と変形される。しかるに，１/（１βP）＝
∞
Σ
t＝０
（βP）tに留意すれば，（５４）式の左辺は，償還返済からの
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状況 ξ＊における当期の効用ロスに相当し，右辺は，状況 ξ＊において不履行しないことの期待割引
価値に相当し，（５４）式は，異時点間期待効用が最大化されるとき，両者が均等化しなければならな
いことを示唆している。
項を改めて均衡の特性をみることにする。
2．対外貸付市場と定常均衡
本項では，ソブリン国家の定常均衡が導く貸付需要と競争的貸し手が導く貸付供給から成る貸付
市場均衡のあり方をみる。
貸し手の借り手に関する情報保有のあり方について２通りの場合が想定し得る。借り手が取り交
した貸付額したがって借入額のすべてを貸し手が観察し得る完全情報が支配する場合と観察し得な
い不完全情報が支配する場合である。いずれの場合についても，新たな貸付契約は貸し手が借り手
の総負債額に関して知り得る限りの情報に条件付きのそれとなる。非負の期待利潤を貸し手にもた
らし，借り手に既存のものよりより以上に望ましいと考えさせるような新しい貸付がもはや提示さ
れなくなったところで均衡が成立するならば，そこでの均衡は，完全情報，不完全情報の別なく定
義される Nash均衡（Nash equilibrium）に他ならない。
ここで，貸し手は，完全競争者で，危険中立的であるものとする。したがって，個々の借り手の
不履行リスク（default risk）は市場リスク（market risk）と無相関となる。また，貸し手は，一方
で固定利子率 ρで借入を行なうこともできれば，他方で，同率 ρで別の市場で貸付を行なうこと
もできるものとする。このとき，貸し手 j の期待利潤は
E［Πj］＝Dj（１r）P（D，r）Dj（１ρ） （５５）
で与えられる。Dは借り手の負債総額，Djは貸し手 j による貸付額である。
以下，貸し手が借り手の負債総額を観察し得ない不完全情報が支配する場合を想定しよう。不完
全情報の下では，貸付契約は利子率と貸付額を特定し得るにすぎない。しかるに，償還返済確率は
借り手個々にとっての一定の期限に満期となる負債総額に依存するから，貸し手は市場利子率で借
り手の超過貸付需要がゼロないし負となるときに償還返済確率を確認できるにすぎない。貸し手は，
借り手の総負債額を観察し得ないとき，負債額の違いの点から借り手を区別することができず，し
たがって，均衡に際しては，専ら需要の側が決定要因となり，均衡が存在するとすれば貸付需要曲
線に沿ったそれとならざるを得ない。したがって，貸付の割当てのために使えるのは利子率だけと
いうことになる。
さて，貸付需要曲線は，所与の利子率の下で，償還返済確率，不履行以前における貸付額，そし
て投資額に関して異時点間期待効用を最大化することで導かれる。
最適な償還返済確率 ξ＊，貸付額 D＊，そして投資額 I＊が満たすべき１階条件は，それぞれ
β


ξ＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U（F（I，ξ）DIR（D））dG∫
１
０
U（F（０，ξ））dG
（１βP（D，R（D），I）［U（F（I，ξ＊）DI）U（F（I，ξ＊）DIR（D））＝０ （５６）
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∫ξ
＊
０
U′（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U′（F（I，ξ）DIR（D））rdG＝０ （５７）
∫ξ
＊
０
U′（F（I，ξ）DI）（FI１）dG∫１ξ＊U′（F（I，ξ）DIR（D）（FI１）dG＝０ （５８）
がしたがう。ただし，FI≡∂F（I，ξ）/∂I である。
さて，１階条件（５６），（５７）そして（５８）式を満たす点で評価した２階条件をみてみよう。ここで，
記号法の簡略化のために
ΔU（D，I，r，ξ＊）≡U（F（I，ξ＊）DI）U（F（I，ξ＊）DI（１r）D） （５９）
A（D，I，r，ξ）≡∫ξ
＊
０
U（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U（F（I，ξ）DI（１r）D）dG （６０）
E［U０］≡∫１０U（F（I，ξ））dG （６１）
と設定すれば，１階条件（５６），（５７）そして（５８）式は，それぞれ
β［A（D，I，r，ξ）E（U０）］（１βP）ΔU（D，I，r，ξ＊）＝０ （６２）
∂A（D，I，r，ξ）
∂D ＝０ （６３）
∂A（D，I，r，ξ）
∂I ＝０ （６４）
と略記し直される。
２階条件は
∂２E［V］
∂ξ＊２
≡Vξξ＝∂
ΔU
∂ξ＊
f（ξ＊）/（１βP）＜０ （６５）
∂２E［V］
∂D２ ≡VDD＝
∂２A
∂D２/（１βP）＜０ （６６）
∂２E［V］
∂I２ ≡VII＝
∂２A
∂I２/（１βP）＜０ （６７）
さらに，
Δ２≡



Vξξ
VDξ
VξD
VDD



＞０，Δ３≡




Vξξ
VDξ
VIξ
VξD
VDD
VID
VξI
VDI
VII




＜０ （６８）
で表わされる。ただし，g（ξ＊）＝ dGdξ＊

ξ＝ξ＊ ，すなわち，ξ
＊で評価された確率を表わす。
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しかるに，I に関して凹函数を成す U（C），F（I，ξ）に対し
∂ΔU
∂ξ＊
＝｛U′（F（I，ξ＊）DI）U′（F（I，ξ＊）DI（１r）D）｝∂F
∂ξ＊
g（ξ＊）＜０ （６９）
がしたがうとすれば，（６５）式が満たされる。また，
∂２A
∂D２＝∫
ξ＊
０
U″（F（I，ξ）DI）dG∫１ξ＊U″（F（I，ξ）DI（１r）D）r２dG＜０ （７０）
がしたがうから（６６）式が満たされ，そして
∂２A
∂I２＝∫
ξ＊
０
U″（F（I，ξ）DI）（FI１）２dG
∫１ξ＊U″（F（I，ξ）DI（１r）D）（FI１）２dG＜０ （７１）
がしたがうから，（６７）式が満される。ただし，FI≡∂F/∂I で，投資ないし資本の限界生産力を与え
る。さらに，
∂A
∂r＝D∫
１
ξ＊
U′（F（I，ξ）DI（１r）D）dG＜０ （７２）
∂ΔV
∂r ＝DU（F（I，ξ
＊）DI（１r）D）＞０ （７３）
∂２A
∂I∂ξ＝［U′（F（I，ξ
＊）DI）（FI１）U′（F（I，ξ＊）DI（１r）D）（FI１）］g（ξ＊）（７４）
∂２A
∂D∂ξ＝［U′（F（I，ξ
＊）DI）U′（F（I，ξ＊）DI（１r）D）r）］g（ξ＊）＞０ （７５）
∂２A
∂I∂D＝
∂２A
∂D∂I＝∫
ξ＊
０
U″（F（I，ξ）DI）（FI１）dG
∫１ξ＊U″（F（I，ξ）DI（１r）D）（FI１）rdG （７６）
がしたがう。したがって，FI＞１のとき，すなわち，投資の限界生産力が１（限界費用）より大きい
とき（７４）式は正の符号をとり，さらに，妥当な想定 FIξ≡∂２F/∂I∂ξ０の下で，（７６）式も正の符号
をとると結論される。以下で，FI＞１の場合を想定しよう。
さて，ここで，貸付需要曲線の傾きをみてみよう。いま，
Δ′３≡








∂２A
∂ξ＊２
∂２A
∂D∂ξ＊
∂２A
∂I∂ξ＊
∂２A
∂ξ＊∂D
∂２A
∂D２
∂２A
∂I∂D
∂２A
∂ξ＊∂I
∂２A
∂D∂I
∂２A
∂I２








（７７）
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と設定すれば，上の Δ３と Δ′３は同値の関係にあることが確かめられる。（５６），（５７），そして（５８）式
に，全微分を施し整理すれば
dD
dr ＝



（１βP）
∂ΔU
∂ξ＊
∂２A
∂D∂r
∂２A
∂I２（１βP）
∂ΔU
∂I
∂２A
∂D∂ξ＊
∂２A
∂I∂r
 ∂
２A
∂I∂ξ＊

	（１βP）
∂ΔU
∂r β
∂A
∂r



∂２A
∂D∂I


（１βP）
∂ΔU
∂I
∂２A
∂D∂r
∂２A
∂I∂ξ＊
∂２A
∂D∂ξ＊

	（１βP）
∂ΔU
∂r β
∂A
∂r



∂２A
∂I２
（１βP）∂ΔU
∂ξ＊
∂２A
∂D∂I
∂２A
∂I∂r



Δ′３ （７８）
がしたがう。しかるに，前期になされた投資が当期の資本を成す（It＝Kt１）ところで，FI＞１が満た
されるとき，（７８）式は負の符号をとり，dD/dr＜０と結論される。すなわち，貸付需要曲線は，D
r 空間において右下りの曲線を描くことになる。
ところで，１階条件（（５６）式）から
∂ξ＊
∂r ＝
β
∂A
∂r（１βP）
∂ΔU
∂r
（１βP）∂ΔU
∂ξ＊
＞０ （７９）
がしたがい，∂P/∂r＜０が結論される。同様に
∂ξ＊
∂D ＝
β
∂A
∂D（１βP）
∂ΔU
∂D
（１βP）∂ΔU
∂ξ＊
（８０）
がしたがい，小さな Dに対して（８０）式は負の符号をとり得るが，∂A/∂D＝０，g（ξ＊）（∂ΔU/∂D）＝
∂２A/∂D∂ξ＊を満たすような Dに対しては正の符号をとり，∂P/∂D＜０を導く。
いま，貸し手の期待利潤（（５５）式）から
∂E［Πj］
∂r ＝DjPDj（１r）
∂P
∂r＜０ （８１）
がしたがい，また，FI＞１の下で，D→∞は I→∞を意味し，
I→∞
lim ∂F（I，ξ）
∂I ＝０がしたがい，さらに，
D＝Σ
j
Djを想起すれば
∂E［Πj］
∂Dj
＝（１r）P（１ρ）Dj（１r）∂P
∂D・
∂D
∂Dj
（８２）
がしたがう１０）。したがって，大きな r に対し，E［Πj］は負となり得る。また，大きな Djに対しても
E［Πj］は負となり得る。このことは，期待利潤が D― r 空間において上から，右から有界（bounded）
となることを意味している。集計量 D＝Djに関する右下りの需要曲線と非負期待利潤集合（E［Π］
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0r
D
＝EΣj Πj

０）は，均衡点をもたないかもしれない。均衡が存在するとすると，複数均衡の存在
可能性が確められる。（図－4参照。）
７）無限大の時間視野の下でのソブリン危機下の対外借入問題に対する先駆的作業として，Eaton＝Gersovitz,
op.cit., がある。
８）本節での手続きの多くを Kletzer, op.cit., に負う。
９）無限大の時間視野の下での決定問題に動的計画法を適用した先駆的作業としては，Merton〔１７〕，Levhari
＝Mirman〔１６〕参照。
１０）貸し手は Dの値そのものは知り得ないが，∂P/∂D，∂D/∂Djの変化の方向性は心得ているものとする。
結びにかえて
対外借入による債務を負うソブリン国家が最適戦略として債務償還義務の支払いを拒否する可能
性が潜在するソブリン危機の下での対外借入と投資の関係をみてきた。
まず，２期間の時間視野をもつ経済において，債務不履行に対し直接的な制裁が設定されている
情況の下で，もはや何ら経済的効果を生まず，償還返済義務だけが持越されるとき，かかる対外借
入の拡大化は，後々の投資を低減させる過剰債務効果が発生する可能性が確かめられた。
次に，無限大の時間視野をもつ定常経済において，債務不履行に対し，それ以後の貸付市場への
図－4
E［Π］０
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アクセスが禁じられる形の制裁が適用される情況が想定された。不確定要因が生産函数の要素とし
て作用するところで償還返済（ないし不履行）確率を選択し得るときの対外借入と投資の関係をみた。
貸し手が借り手の総負債額を観察し得ない不完全情報の下で，下から，右から有界は非負の期待
利潤集合に対して右下りの対外貸付需要曲線が妥当し，定常均衡が存在しないか，存在するときは
複数均衡となる可能性が示唆された。
さらに，投資ないし資本の生産性が高位にある経済においては，対外借入は，相対的に消費より
生産投資に向けられ，逆に，途上国におけるごとく，生産性が低いところでは，むしろ消費に向け
られることが確かめられた。
ソブリン危機が通貨制度，経済統合，市場統合といった制度に機能不全をもたらすのであれば，
Keynesが第２次世界大戦の戦後処理の中で示唆したごとく，債権者の債権放棄が不可避であるか
もしれない。かかる処理は，一方で，債権者の資本強化を，他方で，この制度改革とともに債権債
務関係の再調整（reset）と再発防止努力を必要とし，難しい政治決断が要求されることは言うま
でもない。
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